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Ledelsesberetning

Aret i hovedtraek - resultater og forventninger

e Stiftelse
Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme FMBA, efterfglgende betegnet Capee,
blev stiftet den 7. april 2006 og i perioden frem til den 8. juni 2006 blev der tegnet
beviser for DKK 237 mio.

e Malseetning
Formalet med Capee er, at tilbyde alle investorer adgang til investering i en bred
portefglje af ejendomme i Europa. Et konkurrencedygtigt afkast og en reduceret risiko
opnds gennem en spredning af investeringerne pa flere ejendomstyper og flere
geografiske omrader.

e Bgrsnotering
Capee er noteret pA OMX Den Nordiske Bers og er som forening ejet af investorerne.
Bestyrelsen veelges af investorerne pa foreningens generalforsamling.

e Resultatet af fgrste regnskabsar
Capee opnaede i regnskabsaret 2006/07 et resultat fgr udlodning pa t.DKK 1.491 og
den indre veerdi pr. 30. juni 2007 udger DKK 99,51 pr. bevis. Bestyrelsen indstiller til
generalforsamlingen, at der ikke foretages udlodning.

e Investeringer og aktiviteter
| december 2006 blev der indgaet aftaler om de forste ejendomsinvesteringer. Pa
statusdagen den 30. juni 2007, er der foretaget ejendomsinvesteringer for DKK 199 mio.
i 3 starre tyske byer. Derudover er der indgaet aftale om opfgrelse af en tilbygning til
ejendommen i Flensborg pa DKK 19 mio. Aktiviteten i denne fgrste regnskabsperiode
har desuden veeret praeget af etablering af organisationen og fastleeggelse af konkrete
strategier for ejendomsinvesteringer og finansiering.

e Investeringer efter regnskabsperiodens udlgb
Efter regnskabsperiodens udlgb er der foretaget yderligere investeringer i Tyskland og i
Italien, og den samlede investering medio september 2007 udggr DKK 2.136 mio.

e Positive forventninger til neeste regnskabsar
Der forventes til neeste ar et positivt resultat fer udlodning i sterrelsesordenen DKK 25-
30 mio. svarende til en forrentning af formuen péa ca. 7 %. Resultatet bestar veesentligst
af budgetterede veerdireguleringer pa ejendomme. Veerdireguleringerne er fastsat pa
niveau med eller under den forventede inflation.
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Hoved- og nggletal for koncernen

Hovedtal fra resultatopggrelsen
t.DKK 2006/07
Lejeindtaagter ......ooo i 2.463
Veerdiregulering, Netto .........ccooviiiiiiiii 1
Resultat af primaer drift (EBIT) ......oooviiiiiiiiiicc, -4.526
Finansielle poster, Netto .........c.c.eevriiiiiiiie e 6.210
Resultat fgr skat ...........cccccoe 1.684
Arets resultat far udlodning 1.491
Hovedtal fra balancen
t.DKK 30.6.2007
Investeringsejendomme ..........ccccoovciiiiiiieiiiiic e 198.632
Andre anleeg, driftsmateriel og inventar .............. 32
Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver 3.676
Likvide beholdninger ..........ccccoceiniiiiiiiiiiiee 143.231
AKEIVEr 1Al e 353.420
Medlemmernes formue i alt ...........ccociiiiiiiiniie 236.745
Forpligtelser i alt ........ccueeviiiiiiiiiiiiieeieeee e 353.420
Nggletal

2006/07
Cirkulerende antal investeringsbeviser (t.stk. & nom. 100 kr.) .. 2.379
Arets resultat far udlodning pr. investeringsbevis (DKK) .......... 0,63
Investering i materielle anlaegsaktiver ............ccoooieeeiiiiiinnen. 202.342
Indre veerdi (DKK) .....cueiiiiiieee e 99,51
OMKOSENINGET | %0 ettt 2,47%
Udlodning (inkl. forventet udlodning for seneste ar) ................. 0,00

Hoved- og nggletal for 2006/07 er udarbejdet i overensstemmelse med IFRS samt OMX Den
Nordiske Bgars regler for udstedere pa bgrsen.

Da det er foreningens fgrste regnskabsperiode er der ikke anfart sammenligningstal.
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Resultater, aktiviteter og forventninger
Stiftelse

Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a., Capee, blev stiftet den 7. april 2006,
og i perioden frem til 8. juni 2006 blev der tegnet investeringsbeviser for DKK 237 mio.
Beviserne blev optaget til notering pd OMX Den Nordiske Bgrs den 19. juni 2006.

Formalet med Capee er at tilbyde alle investorer adgang til investering i en bred portefglje af
ejendomme i Europa. En spredning af investeringerne pa flere ejendomstyper og pa flere
geografiske omrader giver grundlag for et konkurrencedygtigt afkast med reduceret risiko.

Capee er ejet af investorerne, og investorerne veelger bestyrelsen pa foreningens
generalforsamling.

Capee har indgaet en aftale med Capinordic Property Management A/S om at forvalte
foreningen og dens investeringer.

Arets aktiviteter og resultat

Resultat

Capee opnaede i regnskabsaret 2006/07 et resultat for udlodning pa t.DKK 1.491. og den
indre veerdi pr. 30. juni 2007 udger DKK 99,51 pr. bevis. De anskaffede ejendomme er tilgaet
sidst i perioden og pavirker kun i begraenset omfang resultatet. Resultatet afviger fra det i
tegningsprospektet anferte budget hvor det bl.a. forudsattes, at investeringerne var
gennemfgrt fra periodens start.

Malsaetning og aktiviteter

Capee’s malseetning er at opna et konkurrencedygtigt afkast med en lav risikoprofil, hvorfor
der anvendes grundige udveelgelses- og due diligence procedurer for at opna de gkonomisk
mest rentable kgb og eliminere risikoen for at overtage ejendomme med skjulte fejl og
mangler. Capee har saledes vurderet adskillige investeringsalternativer og mange er fravalgt,
fordi afkast og risiko ikke levede op til Capee’s krav. Aktiviteten har desuden veeret preeget af
etablering af organisationen og fastlaeggelse af strategier for ejendomsinvesteringer og
finansiering.

Gennemfgrte ejendomsinvesteringer

Foreningen har i regnskabsperioden investeret i eiendomme for DKK 199 mio. i tre tyske byer.
Det drejer sig om et kontorkompleks i Flensburg, 16 beboelsesejendomme i Leipzig og en
butiks- og beboelsesejendom i Harburg. Derudover er der indgaet aftale om opfarelse af en
tilbygning til kontorejendommen i Flensburg pa DKK 19 mio. Tilbygningen forventes feerdig i
oktober 2007.

Investeringer efter regnskabsarets afslutning

| regnskabséret indgik Capee en aftale om at kebe en kontorejendom i Hamburg med
overtagelse i juli maned. Desuden afgav Capee et betinget kabstilbud pa en portefelje af 70
ejendomme i Italien med Telecom ltalia som lejer pa uopsigelige kontrakter til 2021. Aftalen er
senere blevet endelig.

Finansiering

Capee finansierer de nuvaerende ejendomsinvesteringer i Tyskland med 10-arige lan hvor
renten er last i perioden, og det lgbende cash flow er saledes ikke falsomt overfor
rentestigninger.

Europeeisk netveerk

| sit fgrste ar har foreningen via Capinordic Property Management opbygget et netveerk af
leverandgrer, bankforbindelser og radgivere. Dette bevirker, at Capee har adgang til et
betydeligt antal af investerings- og finansieringsmuligheder.
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Aktiv management

Capee udfgrer aktiv management pa de overtagne ejendomme. Eksempelvis gennemfares et
renoveringsprojekt pa beboelsesejendommene i Leipzig med henblik pa at gere
ejendommene mere tidssvarende og attraktive, hvorved huslejeindteegterne kan forgges, og
investeringsafkastet forbedres.

Kursudvikling
Berskursen pa foreningens beviser faldt i periodens Igb til 91 ved arsskiftet, og ultimo juni
2007 var bgrskursen 94.

Det europeeiske ejendomsmarked

For Capee er investeringsmulighederne mange. Ved at fokusere pa hele Europa og tilknyttede
regioner, kan foreningen investere i de mest attraktive markeder med de bedste afkast.

Siden Capee blev stiftet i april 2006 er det ledelsens vurdering, at startafkastet pa europeeiske
kontor- og butiksejendomme i starre byer er faldet med 1-1,5 procentpoint. Det betyder, at
startafkastene nu typisk ligger pa 4-6 procent.

Faldet i startafkastet skyldes stigende ejendomspriser. Samtidig er der dog sket en stigning i
huslejeniveauet pa erhvervsejendomme herunder kontorarealer. De stigende ejendomspriser
skyldes hovedsagelig investeringskapital fra de stgrre internationale ejendomsfonde. Disse
har i laengere tid vaeret meget aktive pa markedet i Europa og har i de starre europaeiske byer
skabt en kraftig efterspgrgsel efter eiendomme.

Den stigende rente har i de seneste maneder lagt en deemper pa efterspargselen. Den 10
arige swap-rente steg til ca. 4,9% pr. ultimo juni fra et niveau pa ca. 4,0% ved stiftelsen af
Capee og er under den seneste tids uro pa finansmarkederne faldet til ca. 4,5% pr. september
2007.

Lavere prisstigningstakt og hgjere huslejer
Der ses imidlertid ikke deciderede prisfald pa ejendomme i de starre byer i Europa men en
afventen i efterspgrgselen pa markedet, isaer pavirket af usikkerhed omkring renteudviklingen.

Fortsat solidt europeeisk ejendomsmarked

Der forventes generelt set en positivt gkonomisk udvikling de naeste par ar i Europa med gode
betingelser for erhvervslivet og beskaeftigelsen hvilket fortsat driver udlejningspriserne opad.
Dette vil vaere den primaere faktor for stigning i ejendomspriserne idet renten pa sigt forventes
at stige. Capee vurderer, at priserne pa erhvervsejendomme vil stige men i et mindre tempo
end hidtil set. Prisstigningen pa udlejningsejendomme til boliger forventes ligeledes at stige
moderat hvorimod privatboligmarkedet forventes at blive stabiliseret med tendens til prisfald.

Pa laengere sigt ma det forventes, at et hajere renteniveau vil reducere prisstigningerne og i
nogle tilfeelde fgre til prisfald. Det europzeiske ejendomsmarked er dog gennemgaende
ganske solidt i og omkring de stgrre byer og isaer i Tyskland er det vurderingen, at der er et
efterslaeb pa ejendomsvaerdierne. Endvidere bliver markedet for solide ejendomsinvesteringer
i Europa fortsat starre gennem udvidelse af EU og indfgrelse af sikre retsregler i nye EU lande
og tilknyttede lande, hvori der tidligere var et omfattende bureaukrati og uigennemsigtighed.
Der er derfor fortsat interessante investeringsmuligheder i ejendomme med gode
afkastperspektiver.

Udlodning

Det er foreningens intention at foretage udlodning nar likviditeten har naet et passende
niveau. Da foreningen er i en udviklingsfase med behov for konsolidering af medlemmernes
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formue, indstiller bestyrelsen til generalforsamlingen at der ikke foretages udlodning for
2006/07.

Begivenheder efter statusdagen

Efter regnskabsperiodens udlgb er der foretaget yderligere investeringer i Tyskland og i
Italien, og den samlede investering medio september 2007 udger DKK 2.136 mio.

Der er saledes investeret DKK 46 mio. i en kontorejendom beliggende i Hamburg med
overtagelse den 30. juli 2007, og der er investeret DKK 1.874 mio. i en ejendomsportefglje
beliggende i Italien med overtagelse den 12. september 2007. Ejendommene i Italien er af
typen kontor/let industri med Telecom lItalia som lejer.

Finansieringen af portefgljen i Italien foretages gennem en planlagt rettet emission, som er
forhandstegnet, pad DKK 205 mio.

Capee har saledes investeret den oprindelige tegningskapital, og med kapitaludvidelsen vil
medlemmernes formue udgere DKK 442 mio.

Der er efter statusdagen ikke indtruffet begivenheder, der har betydning for koncernens
resultat og formue pr. 30. juni 2007.

Forventninger til naeste ar

Capee har i sit farste regnskabsar etableret en solid ejendomsportefglje med gode placeringer
i Europa.

Der forventes det neeste ar et positivt resultat far udlodning i starrelsesordenen DKK 25-30
mio. og et afkast pd medlemmernes formue pa ca. 7%. Resultatet bestar vaesentligst af
budgetterede veerdireguleringer pa ejendommene. Veerdireguleringer i budgettet er
budgetteret pa niveau med eller under den forventede inflation.

Ejendomsportefglien som den er sammensat medio september 2007 forventes over 10 ar at
prestere et afkast pa 10 % p.a. i intern rente. Afkastet tilstreebes forgget gennem aktiv
portefaljepleje herunder med keob og salg af ejendomme. Det er endvidere bestyrelsens
hensigt at gennemfgre en kapitaludvidelse rettet mod offentligheden.

| afsnittet Ejendomsportefglien og Afkastforventninger redegeres nsermere for
prognosegrundlag og afkastberegninger.

Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a. 6
Arsrapport 2006/07



Forretningsgrundlag

Idégrundlag

Capee er etableret med henblik pa at tilbyde private og institutionelle investorer muligheden
for at investere i en bred portefelje af europaeiske ejendomme.

Mission

Capee’s mission er at blive den foretrukne forening for investorer, der gnsker at investere i
europeeiske ejendomme.

Malsaetning

Det er Capee’s malsaetning at levere et konkurrencedygtigt afkast pa 8 % i intern rente eller 3
% over den 10-arige obligationsrente malt over mindst 5 ar.

Det er yderligere malsaetningen at foretage udlodning pa 3 — 5 %. | de ferste ca. 3 ar,
forventes likviditeten dog ikke at veere tilstraekkelig til, at der kan udloddes.

Investeringsstrategi
For at leve op til malsaetningen er Capee’s investeringsstrategi fglgende:

. Investeringshorisont pa ca. 7 ar

Ejendomsportefgljen skal have en afbalanceret risiko via en spredning af
investeringerne pa forskellige, lande, byer og ejendomstyper

Investeringerne foretages i boliger, kontorer, butik og andet erhverv, f.eks. plejehjem
Investeringerne spredes inden for Europa

For at gge afkastet investeres i begreenset omfang i ejendomsudvikling

Finansiering med Capee-beviser

Finansiering med overvejende fast forrentede lan i aktivets valuta for at reducere risici
Aktivt portefgljemanagement af ejendommene

Til understattelse af denne strategi vil Capee investere i:

. Gode og velbeliggende ejendomme/projekter, hvor betaling helt eller delvist sker med
Capee-beviser.
| ejendomsforbedringer i forbindelse med aktivt management
I udviklingsprojekter med kortere ejerperiode.
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CAPEE koncernen

Capee’s koncernstruktur optimeres Igbende efter lovgivningen pa foreningsomradet og pa
selskabs- og skatteomradet i Danmark og i de lande hvor der foretages investeringer.

Koncernstrukturen ser saledes ud pr. 30. juni 2007 samt under hensyntagen til investeringer
foretaget efter statusdagen:

Koncernstruktur

Capee fmba

Capee Holding Danmark A/S

i 1
Capee Holding Tyskland GmbH [Eierhwiseri Ejendomsportefalje | ItalienJ

{tilgar efter 30/6)

-
Capee Flensburg 1 GmbH
Kontorejendom

Capee Leipzig 1 GmbH
Boligejendomme

-~
Capee Harburg 1 GmbH
1 Buligeiergdum
1 kontorejd. (tilgar efter 30/6)
p
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Investor relations

Capee har etableret en hjemmeside, www.capee.dk, hvor investorer og andre interesserede
har adgang til alle vaesentlige informationer om foreningen og herunder om bgrskursen pa
Capee, foreningens indre veerdi, selskabsmeddelelser samt om foreningens
ejendomsinvesteringer.

Der er udsendt nyhedsbreve til foreningens investorer, og Capee har deltaget i Dansk
Aktionaerforenings meder, med henblik pa at udvide kendskabet til Capee og for at medvirke
til at fa skabt et marked for Capee-beviserne.

Kontaktpersoner — Investor Relationer

Investorer og andre interessenter kan pa www.capee.dk finde yderligere informationer om
CAPEE koncernen.

Forespgrgsler vedrgrende CAPEE koncernen kan endvidere rettes til:

Teddy Jacobsen, bestyrelsesformand for Capee
Telefon: +40503062
E-mail: info@capee.dk

Eller til:

Troels Gunnergaard, direktar for Capinordic Property Management A/S
Telefon: +45 88163000
E-mail: info@capee.dk

Foreningskapitalen i CAPEE

Foreningskapitalen i Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a. udgegr pr. 30.
juni 2007 nominelt DKK 237.900.000 svarende til 2.379.000 stk. foreningsbeviser a DKK 100.
Beviserne er noteret p4 OMX Den Nordiske Bgrs (ISIN-kode DK0060036721).

Generalforsamling

Foreningen Capinordic Europeeiske Ejendomme FMBA afholder ordinger generalforsamling
torsdag den 27. september 2007 kl. 11.00 i medelokale Blixen i Det Kongelige Bibliotek,
Seren Kierkegaards Plads 1, 1016 Kabenhavn K.

Pa generalforsamlingen den 27. september 2007 fremlaegges en raekke punkter il
godkendelse vedrgrende aendring af foreningens vedtaegter.

Indholdet er vaesentligt af teknisk karakter og reflekterer udviklingen i lovgivningen vedr.
foreninger og selskaber og vil tilgodese en mere hensigtsmaessig struktur og handlingsramme
for Capee saledes at afkastet kan forbedres. Indholdet fremgar af indkaldelsen il
generalforsamlingen udsendt den 14. september 2007.
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Corporate Governance

Bestyrelsen i Capee har til hensigt at falge anbefalingerne vedr. corporate governance fra
OMX Den Nordiske Bars under iagttagelse af at Capee er en forening og det ikke vurderes at
pavirke foreningens udvikling og indtjening negativt.

Medlemmernes/investorernes samspil med foreningens ledelse

Capees ledelse udgeres af bestyrelsen. Der er ingen direktion eller medarbejdere.
Bestyrelsen veelges af medlemmerne ved den arlige generalforsamling. Bestyrelsen
informerer medlemmerne og offentligheden via hjemmeside, barsmeddelelser, nyhedsbreve
og foredrag.

Foreningens vedteegter fastlaegger, at der ikke er stemmeretsbegraensninger.
Forslag til vedtegtsaendringer udsendes til medlemmerne sammen med indkaldelsen til
generalforsamlingen.

Interessenternes rolle og indflydelse for foreningen

Bestyrelsen har fokus pa at grundlaget for foreningens fremtidsmuligheder er baseret pa gode
relationer til medlemmer og interessenter. Dette ligger ogsa i foreningens vedteegter og i
informationsstrategi.

Abenhed og gennemsigtighed

Bestyrelsen tilstreeber at videregive alle relevante informationer vedr. Capee til medlemmer,
interessenter og markedet via bgrsmeddelelser, hjemmesider, nyhedsbreve og Company
News Service. Der benyttes i gvrigt kvartalsmeddelelser, og arsrapporten forsynes med
detaljerede informationer og er udarbejdet efter IFRS reglerne.

Bestyrelsens opgaver og ansvar

Foreningens overordnende malsaetning er fastlagt i vedteegterne og i prospektet vedrgrende
tegning af indskud. Foreningens investeringsstrategi fastlaegges af bestyrelsen, som lgbende
folger op derpa og mindst arligt revurderer strategiens hensigtsmaessighed.

Der foreligger en forretningsorden for bestyrelsen

Foreningen har indgaet en forvaltningsaftale med Capinordic Property Management. | henhold
tii denne fastlaegges, hvilke opgaver forvalteren skal patage sig, hvilke beslutninger
bestyrelsen skal inddrages i, hvilket reelt er alle veesentlige beslutninger.

Forvalterne rapporterer Igbende til bestyrelsen og ved bestyrelsesmgderne, som afholdes ca.
hver anden maned. Herudover er der en lgbende dialog mellem bestyrelsesformanden og
forvalteren.

Bestyrelsen er uafheengig og veelges af generalforsamlingen.

Bestyrelsens sammensaetning

Medlemmerne veelger bestyrelsen hvert ar pa foreningens generalforsamling.
Bestyrelsesmedlemmernes baggrund og deres ejerandele i foreningen oplyses i foreningens
arsrapport.

Bestyrelsen benytter ikke komiteer i sit arbejde.
Aflgnning af bestyrelsen

Bestyrelsen modtager arligt et honorar, der fastseettes af generalforsamlingen. Der er ingen
incitamentsprogrammer.
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Risikostyring

Capee anvender aktiv risikostyring i investeringsprocessen. Malszetningen er, at afbalancere
afkastets st@rrelse og risikoprofilen.

Capee har valgt en langsigtet lav risikoprofil og tilstraeber at optimere afkastet inden for denne
ramme.

Risikoprofilen pa investeringer styres hovedsageligt gennem spredning pa geografi, lokationer
og ejendomstyper. Afkastet tilstraebes optimeret gennem aktiv portefaljestyring. Heri indgar
identifikation af ejendomme med seerligt vaekstpotentiale, keb og salg af ejendomme pa
gunstige tidspunkter, optimering af lejeindteegter og driftsforhold, finansieringsmodeller og
grundige due diligence processer ved kagb af ejendomme.

Makrogkonomiske risici

Rente- og valutarisici

Rentens stgrrelse pavirker ejendomsprisernes udvikling og laneomkostningernes starrelse.
Afkastet i Capee er derfor generelt set fglsomt overfor andringer i renteniveauet i de lande
hvor Capee har investeringer.

Capee kan i henhold til vedteegterne optage lan i ejendomme pa op til 90 % savel i fast som
variabel rente. Endvidere kan der optages lan i anden valuta end aktivet med en eksponering
pa op til 50 %.

Capee har valgt en lanestrategi med lav risiko. Saledes er udgangspunktet, at den enkelte
investering skal have et Igbende positivt cash flow efter at driftsudgifter, renter og afdrag er
betalt. Dette saetter en g@vre graense for belaningsgraden, reducerer risikoen ved
rentestigninger og giver lavere lanerenteniveauer.

Alle lan er rentesikret. Det p.t. lave renteniveau i Europa er udnyttet til at indgad 10 arige
renteaftaler pa alle investeringer foretaget pr. ultimo juli 2007. Endvidere er alle lan optaget i
aktivets valuta, det vil sige Euro. Capee vurderer at kombinationen af den valgte
finansieringsvaluta med fastkurspolitikken reducerer valutakursrisikoen

Inflation

Ejendommenes lejeindtaegter pristalsreguleres og felger dermed udviklingen i inflationen.
Ejendomsprisernes udvikling pavirkes ogsa af inflationen. Derved kan savel fremtidigt cash
flow som afkast blive pavirket i op- eller nedadgaende retning. Capee har i forventningerne til
afkast, indregnet en inflation pa gennemsnitligt 2,5% over 10 ar.

Ejendomsspecifikke risici

Huslejeindtaegter

Huslejeindteegterne optimeres og sikres gennem vurdering af lejekontraktleengder,
pristalsreguleringsbestemmelser og opretholdelse af ejendommene som attraktive lejemal
gennem hensigtsmeessig vedligeholdelse.

Ejendommenes veerdi og afkast afheenger af bl.a. fremtidige stigninger i huslejen. En flerarig
lejekontrakt til én stor hovedlejer, sikrer et stabilt cash flow, men til gengaeld er lejeniveauet
ofte lavere end ved kortere kontrakter og pristalsreguleringen er ofte reduceret. Derfor
vurderer Capee i de enkelte ejendomme hvorvidt en flerarig udlejningsstrategi skal anvendes
eller om strategien skal omfatte kortere lejemal med hgjere huslejeniveauer til flere lejere.
Dette afhaenger bl.a. af eiendommens indretning og beliggenhed.

Tomgang i ejendommene, det vil sige ikke udlejede arealer, sgges reduceret ved samarbejde
med lokale professionelle samarbejdspartnere med solidt lokalkendskab og netveerk i de
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enkelte byer samt ved Igbende vedligeholdelse og evt. ombygning af ejendommene tilpasset
udviklingen i efterspargselen.

Bygningsmaessige fejl og mangler

Investorernes afkast pavirkes endvidere af eventuelle bygningsmaessige fejl og mangler som
konstateres efter overtagelsen af ejendommen. Derfor foretager Capee grundige
udveelgelses- og due diligence processer pa ejendommene. Due diligence processen omfatter
savel tekniske, juridiske, skonomiske, skattemaessige og lokale forhold af relevant karakter. |
det forlgbne ar har Capee analyseret en del investeringsalternativer og flere er saledes blevet
sorteret fra i due diligence processen idet forholdet mellem afkast og risici ikke har opfyldt
Capee’s krav.

Lovgivning og skatteforhold

Andringer i lovgivningen herunder de skattemeessige forhold i de lande hvor Capee har
investeringer, kan pavirke afkastet i op eller nedadgaende retning.

Capee har etableret en juridisk og skattemaessig struktur der tilstraeber at sikre
hensigtsmaessige kapital- og skatteforhold pa koncernniveau. Endvidere falges lovgivningen
teet gennem et samarbejde med lokale eksperter saledes at strukturen kan aendres i rette tid
for at optimere afkastet.
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Pategninger
Ledelsespategning

Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for perioden 7. april 2006 - 30.
juni 2007 for Foreningen Capinordic Europeaeiske Ejendomme f.m.b.a.

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards
som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter. Vi anser den valgte
regnskabspraksis for hensigtsmaessig, og de udgvede regnskabsmaessige skan for
forsvarlige. Arsrapporten giver derfor efter vores opfattelse et retvisende billede af koncernens
og foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2007 samt af resultatet af
koncernens og foreningens aktiviteter og pengestramme for regnskabsaret 7. april 2006 - 30.
juni 2007 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.

Capees supplerende oplysninger til investorerne er udarbejdet i overensstemmelse med de
ikke-finansielle rapporteringsprincipper om vaesentlighed og neutralitet. Endvidere giver de et
retvisende billede af foreningens afkastforventninger indenfor rammerne af almindeligt
anerkendte retningslinier for sadanne oplysninger.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn den 19. september 2007

Bestyrelse:

Teddy Jacobsen
Bestyrelsesformand

Claus Qrskov Bjarne Jensen Carsten Tanggaard
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Den uafheengige revisors pategning

Til medlemmerne i Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a.

Vi har revideret arsrapporten for Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a. for
regnskabsaret 7. april 2006 - 30. juni 2007, side 1-46 omfattende ledelsespategning,
ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgarelse, balance, formueopgarelse,
pengestromsopgerelse og noter for savel koncernen som for foreningen. Arsrapporten
aflaegges efter International Financial Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter.

Revisionen har ikke omfattet det supplerende afsnit om "Ejendomsportefglien og
Afkastforventninger pa side 47-50.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en arsrapport, der giver et retvisende
billede i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt af
EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter. Dette ansvar omfatter udformning,
implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og
afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset
om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en
hensigtsmeessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige
efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi
har udfert vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse
standarder kreever, at vi lever op til etiske krav samt planleegger og udferer revisionen med
henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vaesentlig
fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er
anfgrt i arsrapporten. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risikoen for veesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved denne risikovurdering overvejer revisor
interne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleeggelse af en
arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der
er passende efter omsteendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om
effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til,
om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede
regnskabsmaessige sken er rimelige samt en vurdering af den samlede preesentation af
arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af koncernens og
foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2007 samt af resultatet af
koncernens og foreningens aktiviteter og pengestreamme for regnskabsaret 7. april 2006 - 30.
juni 2007 i overensstemmelse med International Financial Reporting Standards som godkendt
af EU og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter.

Kgbenhavn, den 19. september 2007
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Karsten Rasmussen Martin Lunden
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Koncern- og arsregnskab 7. april 2006 - 30. juni 2007

Anvendt regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Koncernarsrapporten for Capee for 2006/07 afleegges i overensstemmelse med International
Financial Reporting Standards (IFRS) som er godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter, jf. Kgbenhavns Fondsbears’ oplysningskrav til arsrapporter for
andre kollektive investeringsordninger.

Koncernarsrapporten opfylder tillige International Financial Reporting Standards (IFRS)
udstedt af IASB.

Koncernarsrapporten aflaegges efter det historiske kostprisprincip modificeret ved maling af
Investeringsejendomme og visse finansielle instrumenter til dagsveaerdi.

Koncernarsrapporten aflaegges i DKK. Regnskabsaret 2006/07 er foreningens og koncernens
forste regnskabsar.

Ovenstaende geelder ligeledes for foreningen.

Nye og eendrede standarder
Nedenstaende standard, der traeder i kraft for 2007/08 er anvendt fra og med 2006/07:

IFRS 7, Financial Instruments, Disclosure. Standarden indeholder oplysningsbestemmelser til
finansielle instrumenter og erstatter IAS 30, "Disclosures in the financial statements of banks
and similar financial institutions” og oplysningsbestemmelserne i IAS 32, Financial
instruments, presentation and disclosure. Den nye standard har ingen indvirkning pa
indregning og maling.

Andringer til IAS 1, “Capital disclosures” omfattende oplysningsbestemmelser om
virksomheden mal, politikker samt processer i forbindelse med egenkapitalstyring, herunder
omtale af eksternt fastlagte solvenskrav. Andringen har ikke betydning, da foreningen ikke
har en egenkapital.

Folgende nye standarder treeder i kraft for 2007/08 eller senere:

IAS 23, Laneomkostninger. Laneomkostninger skal aktiveres. Foreningen er omfattet af den
nye standard.

IFRS 8, Segmenter. Den nye standard har ingen indvirkning.

Der er endvidere udsendt fglgende fortolkningsbidrag, som traeder i kraft for 2007/08:

IFRIC 10, Interim Financial Reporting and Impairment.

IFRIC 11, IFRS 2 — Group and Treasury Share Transactions.

IFRIC 12, Service Concession Arrangements.
IFRIC 13, Customer loyalty programs.

Ingen af disse fortolkningsbidrag vurderes p.t. som relevante for koncernen.
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Koncernregnskabet

Koncernregnskabet omfatter modervirksomheden Foreningen Capinordic Europaeiske
Ejendomme f.m.b.a. samt dattervirksomheder, hvori Foreningen Capinordic Europaeiske
Ejendomme f.m.b.a. har kontrol, det vil sige bestemmende indflydelse pa virksomhedens
finansielle og driftsmaessige politikker for at opna afkast eller andre fordele fra dens aktiviteter.
Bestemmende indflydelse opnas ved direkte eller indirekte at eje eller rade over mere end 50
% af stemmerettighederne eller p4 anden made kontrollere den pagaeldende virksomhed.
Virksomheder, hvori koncernen udgver betydelig, men ikke bestemmende indflydelse,
betragtes som associerede virksomheder. Betydelig indflydelse opnas typisk ved direkte eller
indirekte at eje eller rade over mere end 20 % af stemmerettighederne men mindre end 50 %.
Ved wvurdering af om Foreningen Capinordic Europzeiske Ejendomme f.m.b.a. har
bestemmende eller betydelig indflydelse tages hejde for potentielle stemmerettigheder, der pa
balancedagen kan udnyttes.

Koncernregnskabet er udarbejdet som et sammendrag af foreningens og de enkelte
dattervirksomheders regnskaber opgjort efter koncernens regnskabspraksis, elimineret for
koncerninterne indteegter og omkostninger, aktiebesiddelser, interne mellemveerender og
udbytter samt realiserede og urealiserede fortjenester ved transaktioner mellem de
konsoliderede virksomheder.

Kapitalandele i dattervirksomheder udlignes med den forholdsmaessige andel af
dattervirksomhedens  dagsveerdi af identificerbare  nettoaktiver og indregnede
eventualforpligtelser pa overtagelsestidspunktet.

Kapitalandele i associerede virksomheder indregnes efter indres veerdis metode. Urealiserede
fortienester med associerede virksomheder elimineres i forhold til koncernens ejerandel af
virksomheden. Urealiserede tab elimineres pa samme made som urealiserede fortjenester, i
det omfang der ikke er sket veerdiforringelse. | den regnskabsmaessige veerdi af kapitalandele
indgar goodwill identificeret pa erhvervelsestidspunktet.

Virksomhedssammenslutninger

Nyerhvervede eller nystiftede virksomheder indregnes i koncernregnskabet fra
overtagelsestidspunktet. Solgte eller afviklede virksomheder indregnes i den konsoliderede
resultatopggrelse frem til afstdelsestidspunktet. Sammenligningstal korrigeres ikke for
nyerhvervede virksomheder. Ophgrte aktiviteter preesenteres saerskilt jf. nedenfor.

Ved kgb af nye virksomheder, hvor foreningen eller moderselskabet opnar bestemmende
indflydelse over den kgbte virksomhed, anvendes overtagelsesmetoden. De tilkgbte
virksomheders identificerbare aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsveerdi
pa overtagelsestidspunktet. Identificerbare immaterielle aktiver indregnes, safremt de kan
udskilles eller udspringer fra en kontraktlig ret, og dagsveerdien kan opggres palideligt. Der
indregnes udskudt skat af de foretagne omvurderinger.

For virksomhedssammenslutninger indregnes positive forskelsbelgb (goodwill) mellem
kostprisen for virksomheden og dagsveerdien af de overtagne identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser som goodwill under immaterielle aktiver. Goodwill
afskrives ikke, men testes arligt for veerdiforringelse. Ferste veerdiforringelsestest udferes
inden udgangen af overtagelsesaret. Ved overtagelsen henfgres goodwill til de
pengestreamsfrembringende  enheder, der efterfglgende  danner grundlag for
veerdiforringelsestest. Goodwill og dagsvaerdireguleringer i forbindelse med overtagelse af en
udenlandsk enhed med en anden funktionel valuta end Capee koncernens
preesentationsvaluta behandles under aktiver og forpligtelser tilhgrende den udenlandske
enhed og omregnes til den udenlandske enheds funktionelle valuta med transaktionsdagens
valutakurs. Negative forskelsbelgb (negativ goodwill) indregnes i resultatopgerelsen pa
overtagelsestidspunktet.

Hvis der pa overtagelsestidspunktet er usikkerhed om malingen af overtagne identificerbare
aktiver, forpligtelser og eventualforpligtelser, sker ferste indregning pa grundlag af forelgbigt
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opgjorte dagsveerdier. Safremt det efterfolgende viser sig, at identificerbare aktiver,
forpligtelser og eventualforpligtelser havde en anden dagsveerdi pa overtagelsestidspunktet
end forst antaget, reguleres goodwill indtii 12 maneder efter overtagelsen. Effekten af
reguleringerne indregnes i primoformuen og sammenligningstal tilpasses. Herefter reguleres
goodwill alene som falge af aendringer i skan over betingede kgbsvederlag, med mindre der
er tale om vaesentlige fejl. Dog medferer efterfglgende realisation af den overtagne
virksomheds udskudte skatteaktiver, som ikke blev indregnet pa overtagelsestidspunktet,
indregning af skattefordelen i resultatopggrelsen og samtidig nedskrivning af den
regnskabsmaessige veerdi af goodwill til det belgb, der ville have veeret indregnet, safremt det
udskudte skatteaktivn havde veeret indregnet som et identificerbart aktiv pa
overtagelsestidspunktet.

Fortjeneste eller tab ved afhaendelse eller afvikling af dattervirksomheder og associerede
virksomheder opgares som forskellen mellem salgssummen eller afviklingssummen og den
regnskabsmaessige veerdi af nettoaktiver inkl. goodwill pa salgstidspunktet samt omkostninger
til salg eller afvikling.

Leasing

Leasingkontrakter, hvor foreningen eller selskabet har alle vaesentlige risici og fordele
forbundet med ejendomsretten (finansiel leasing) indregnes i balancen til det laveste af
dagsveerdien af aktivet og nutidsveerdien af leasingydelserne, beregnet ved anvendelse af
leasingaftalens interne rentefod eller en tilnaermet veerdi heraf som diskonteringsfaktor.
Finansielt leasede aktiver af- og nedskrives efter samme praksis som fastlagt for foreningens
eller selskabets gvrige anlaegsaktiver.

Den kapitaliserede restleasingforpligtelse indregnes i balancen som en gaeldsforpligtelse, og
leasingydelsens rentedel omkostningsfares lgbende i resultatopgarelsen.

Alle gvrige leasingkontrakter betragtes som operationel leasing. Ydelser i forbindelse med
operationel leasing indregnes lineaert i resultatopgarelsen over leasingperioden.

Omregning i fremmed valuta

For hver af de rapporterende virksomheder i koncernen fastseettes en funktionel valuta. Den
funktionelle valuta er den valuta, som benyttes i det primaere gkonomiske miljg, hvori den
enkelte rapporterende virksomhed opererer. Transaktioner i andre valutaer end den
funktionelle valuta er transaktioner i fremmed valuta.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til den funktionelle valuta efter
transaktionsdagens kurs. Valutadifferencer, der opstar mellem transaktionsdagen kurs og
kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen under kursreguleringer.

Tilgodehavender, gald og andre moneteere poster i fremmed valuta omregnes til den
funktionelle valuta til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet for tilgodehavendets eller geeldens opstaen eller kursen i den seneste
arsrapport indregnes i resultatopgarelsen under posten “kursreguleringer”.

Ved indregning i koncernregnskabet af virksomheder med en anden funktionel valuta end
DKK omregnes resultatopggrelserne til transaktionsdagens kurs, og balanceposterne
omregnes til balancedagens valutakurser. Som transaktionsdagens kurs anvendes
gennemsnitskurs for de enkelte maneder, i det omfang dette ikke giver et vaesentligt
anderledes billede. Kursforskelle, opstaet ved omregning af disse virksomheders egenkapital
ved darets begyndelse til balancedagens valutakurser samt ved omregning af
resultatopggrelser fra transaktionsdagens kurs til balancedagens valutakurser, indregnes
direkte i medlemmernes formue under en saerskilt reserve for valutakursreguleringer.
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Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes farste gang og lgbende til dagsveerdi. Positive
dagsveerdier klassificeres som periodeafgraensningsposter. Andringer i dagsvaerdien
indregnes i resultatopggrelsen.

Opggarelse af dagsveerdi ved maling og oplysninger herom

Dagsveerdi af finansielle aktiver, der handles i et aktivt marked, opgeres pa grundlag af den
senest noterede kgbskurs. For andre finansielle aktiver og forpligtelser opggres dagsveerdien
ved anvendelse af almindeligt anerkendte vaerdiansaettelsesteknikker. Disse omfatter blandt
andet tilbagediskonteringsmodeller, der sa vidt muligt baseret pa observerbare markedsdata
som eksempelvis rentekurver og observerbare priser pa sammenlignelige instrumenter, for
hvilke der findes markedspriser samt andre vaerdiansaettelsesmodeller.

Resultatopgarelsen

Lejeindteegter
Lejeindteegter vedrgrende investeringsejendomme periodiseres og indregnes som indteegter i
henhold til indgaede kontrakter.

Driftsomkostninger

Driftsomkostninger omfatter omkostninger direkte relateret til drift og vedligeholdelse af
Foreningens ejendomsportefglje. Driftsomkostninger omfatter drift og vedligeholdelse af
ejendomme samt omkostninger vedrgrende lokal administration af udlejningsejendomme.

Veerdiregulering af investeringsejendomme

AEndringer i dagsveerdien af investeringsejendomme omfatter periodens regulering til opgjort
markedsveerdi. Gevinster og tab som fglge af andringer i dagsveerdien af
investeringsejendomme indregnes i resultatopggrelsen under posten "Veerdiregulering af
investeringsejendomme”, i takt med at de opstér, jf. beskrivelse af regnskabspraksis for
veerdianseettelse af investeringsejendomme nedenfor.

Gevinst/tab ved salg af investeringsejendomme

Gevinster eller tab ved salg af investeringsejendomme indregnes, nar de med ejendomsretten
forbundne vaesentlige risici og fordele er overgaet til kaber og koncernen ikke laengere har
nogen rettigheder eller kontrol med den solgte investeringsejendom. Herudover skal
afthaendelsen af investeringsejendommen kunne males palideligt, og det skal veere
sandsynligt, at provenuet fra salget vil tilfalde koncernen.

Administrationsomkostninger
Posten administrationsomkostninger omfatter generel administration af Foreningen og
Koncernen.

Personaleudgifter

Udgifter til personale omfatter Ien og gager samt sociale omkostninger, pensioner mv. til
personale. Omkostninger til ydelser og goder til ansatte, herunder jubilaeumsgratialer og
fratraedelsesgodtggrelser indregnes i takt med de ansattes praestation af de arbejdsydelser,
der giver ret til de pageeldende ydelser og goder.

Modtagne udbytter
Udbytte af aktier indregnes i resultatopgarelsen, nar udbyttet deklareres.

Finansielle poster
Finansielle poster omfatter renteindteegter og renteudgifter, amortisering af prioritetsgeeld
samt kursgevinster og -tab.

Selskabsskat og udskudt skat

Arets skat, der bestar af arets aktuelle skat og eendring i udskudte skat, indregnes i
resultatopgerelsen med den del, der kan henfgres til arets resultat, og direkte i
medlemmernes formue med den del, der kan henfgres til posteringer direkte i medlemmernes
formue.
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Balancen

Investeringsejendomme
Investeringsejendomme er erhvervet med en lang tidshorisont med henblik pa, at opna afkast
i form af lejeindtaegter, veerdistigninger og kapitalgevinst ved salg.

Investeringsejendomme males ved ferste indregning til kostpris med tillzeg af omkostninger,
der direkte kan henfares til erhvervelsen.

Efter farste indregning males ejendommene til dagsveerdi. Dagsveerdien opgares efter en
afkastbaseret model pa grundlag af ejendommenes driftsafkast og et markedsbaseret
afkastkrav. Periodisk suppleres med eksterne vurderingsrapporter.

Ved veerdiansaettelsen tages hensyn til eventuelle vedligeholdelsesarbejder, reguleringer il
markedsleje samt tomgangsleje. Omkostninger, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller
forbedrede egenskaber i forhold til anskaffelsestidspunktet, og som derved forbedrer
ejendommens fremtidige afkast, tilleegges anskaffelsessummen som en forbedring. @vrige
omkostninger medtages i resultatopggrelsen under driftsomkostninger.

Veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten “Veerdiregulering af
ejendomme”. Investeringsejendomme afskrives saledes ikke.

Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar
Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar males til kostpris med fradrag af akkumulerede af- og
nedskrivninger.

Kostprisen omfatter anskaffelsesprisen samt omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil
det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug.

Koncernen aktiverer laneomkostninger, men har ikke haft kvalificerbare aktiver, hvorfor der
ikke er aktiveret laneomkostninger.

Afskrivninger sker lineeert over aktivernes forventede brugstid, der er vurderet til 3-5 ar:
Afskrivningsgrundlaget opgares under hensyntagen til aktivets scrapveerdi og reduceres med
eventuelle nedskrivninger. Scrapveerdien fastsaettes pa anskaffelsestidspunktet og revurderes
arligt. Overstiger scrapveerdien aktivets regnskabsmaessige veerdi, ophgrer afskrivningerne.
Ved endring i afskrivningsperioden eller scrapveerdien indregnes virkningen for
afskrivningerne fremadrettet, som en andring i regnskabsmaessigt skgn.

Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver
Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver omfatter omkostninger pa ejendomme som ikke
er anskaffet pa statustidspunktet.

Finansielle aktiver

Finansielle aktiver males ved fagrste indregning til dagsveerdi, hvilket normalt svarer til det
betalte vederlag. For finansielle aktiver, der ikke efterfelgende males til dagsveerdi over
resultatopggrelsen tillzegges transaktionsomkostninger.

Almindelige kab og salg af finansielle instrumenter indregnes hhv. ophgrer med at veere
indregnet pa afviklingsdatoen.

Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret kostpris
Udlan og andre tilgodehavender males til amortiseret kostpris, der saedvanligvis svarer til
nominel veerdi med fradrag af stiftelsesgebyrer mv. og med fradrag af nedskrivninger.
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Nedskrivninger foretages, nar der er objektiv indikation for vaerdiforringelse.
Nedskrivningsbelgbet udger forskellen mellem den regnskabsmeessige veerdi for
nedskrivningen og nutidsveerdien af de forventede fremtidige indbetalinger pa udlanet.

Indestaender i kreditinstitutter
Indestaender i kreditinstitutter males til amortiseret kostpris.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder maéles til kostpris i
foreningsregnskabet. Hvor kostprisen overstiger genindvindingsvaerdien, nedskrives til denne
lavere veerdi. Kostprisen reduceres med modtaget udbytte, der overstiger den akkumulerede
indtjening efter overtagelsestidspunktet.

Periodeafgraensningsposter

Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter betalte omkostninger
vedrgrende efterfglgende regnskabsar. Forudbetalte omkostninger males til kostpris.
Endvidere indeholdes positive veerdier af afledte finansielle instrumenter, som males til
dagsveerdi.

Medlemmernes formue

Egne beviser

Anskaffelses- og afstaelsessummer samt udlodninger for egne beviser indregnes direkte i
overfart resultat i medlemmernes formue. Kapitalnedsaettelse ved annullering af egne beviser
reducerer medlemmernes formue med et belgb svarende til kapitalandelenes nominelle vaerdi.

@vrige forpligtelser

Finansielle forpligtelser

Finansielle forpligtelser males ved farste indregning til dagsveerdi, der normalt svarer til det
modtagne vederlag. For finansielle forpligtelser, der ikke indgar i handelsbeholdningen,
fratraekkes transaktionsomkostninger.

Geeldsforpligtelser vedrgrende investeringsejendomme
Geeldsforpligtelser vedrerende ejendomme males til dagsveerdi over resultatopgerelsen, da
geelden lgbende overvages til dagsveerdi.

@vrige finansielle forpligtelser omfattende regnskabsposterne geeld til kreditinstitutter og
anden geeld males til amortiseret kostpris ved anvendelse af den effektive rentes metode.
Dette svarer saedvanligvis til nominel veerdi.

Selskabsskat og udskudt skat
Aktuelle skatteforpligtelser og tilgodehavende aktuel skat indregnes i balancen som beregnet
skat af arets skattepligtige indkomst, reguleret for skat af tidligere ars skattepligtige indkomster
samt for betalte acontoskatter.

Udskudt skat males efter den balanceorienterede geeldsmetode af alle midlertidige forskelle
mellem regnskabsmaessig og skattemeessig veerdi af aktiver og forpligtelser. Der indregnes
dog ikke wudskudt skat af midlertidige forskelle vedrerende skattemaessigt ikke
fradragsberettiget goodwill samt andre poster, hvor midlertidige forskelle — bortset fra
virksomhedsovertagelser — er opstaet pa anskaffelsestidspunktet uden at have effekt pa
resultat eller skattepligtig indkomst. | de tilfeelde, hvor opgerelse af skatteveerdien kan
foretages efter forskellige beskatningsregler, males udskudt skat pa grundlag af den af
ledelsen planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af forpligtelsen. Udskudte
skatteaktiver, herunder skatteveerdien af fremferselsberettigede skattemaessige underskud,
indregnes under andre langfristede aktiver med den veerdi, hvortil de forventes at blive
anvendt, enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller ved modregning i udskudte
skatteforpligtelser inden for samme juridiske skatteenhed og jurisdiktion.
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Udskudte skatteaktiver vurderes arligt og indregnes kun i det omfang, det er sandsynligt, at de
vil blive udnyttet.

Der foretages regulering af udskudt skat vedrgrende foretagne elimineringer af urealiserede
koncerninterne avancer og tab.

Udskudt skat males pa grundlag af de skatteregler og skattesatser i de respektive lande, der
med balancedagens lovgivning vil veere geeldende, nar den udskudte skat forventes udlgst
som aktuel skat. Z£ndring i udskudt skat som fglge af aendringer i skattesatser indregnes i
resultatopggrelsen.

Hensatte forpligtelser

Forpligtelser i henhold til finansielle garantier og andre forpligtelser, der er uvisse med hensyn
til sterrelse eller tidspunkt for afvikling, indregnes som hensatte forpligtelser, nar det er
sandsynligt, at forpligtelsen vil medfare et traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer, og
forpligtelsen kan males palideligt. Forpligtelsen opgeres til nutidsveerdien af det bedste sken
over de omkostninger, som er ngdvendige for at indfri forpligtelsen. Finansielle garantier
males dog ikke til et lavere belgb end den provision, som er modtaget for garantien
periodiseret over garantiperioden.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under passiver, omfatter indteegter vedrgrende
efterfglgende regnskabsar. Periodeafgraensningsposter males til nominel vaerdi.

Pengestramsopggrelse

Pengestremsopgearelsen viser koncernens pengestremme fordelt pa drifts-, investerings- og
finansieringsaktivitet for aret, arets forskydning i likvider samt likvider ved aret begyndelse og
slutning. Likviditetsvirkningen af kgb og salg af virksomheder vises separat under
pengestrgmme fra investeringsaktivitet. | pengestremsopggrelsen indregnes pengestremme
vedrgrende kgbte virksomheder pa overtagelsestidspunktet, og pengestremme vedrgrende
solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunktet.

Pengestrem fra driftsaktivitet
Pengestremme fra driftsaktivitet opggres som resultatet far skat reguleret for ikke kontante
driftsposter, aendring i driftskapital samt betalt selskabsskat.

Pengestrem til investeringsaktivitet

Pengestremme fra investeringsaktivitet omfatter betaling i forbindelse med kab og salg af
virksomheder og aktiviteter samt keb og salg af immaterielle-, materielle- og andre
langfristede aktiver samt kagb og salg af veerdipapirer, der ikke er medregnet som likvider.

Pengestreamme fra finansieringsaktivitet

Pengestrammene fra finansieringsaktivitet omfatter aendringer i starrelse eller
sammenseaetning af medlemmernes formue og omkostninger forbundet hermed samt
optagelse af lan, afdrag og renter pa rentebaerende geeld, keb og salg af egne beviser samt
betaling af udlodning til foreningsmedlemmer.

Likvider

Likvider omfatter likvide beholdninger samt veerdipapirer med en restlgbetid pa
kabstidspunktet pa under 3 maneder, og som uden hindring kan omsaettes til likvide
beholdninger, og hvorpa der kun er ubetydelig risiko for vaerdiaendringer.
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Segmenter

Der gives oplysninger pa geografiske markeder, der er koncernens primaere
segmenteringsformat. Koncernen har ikke et sekundaert segmenteringsformat. Segmenterne
folger koncernens risici samt den ledelsesmaessige og interne gkonomistyring.
Segmentoplysningerne er udarbejdet i overensstemmelse med koncernens anvendte
regnskabspraksis.

Segmentindteegter og - omkostninger samt segmentaktiver og - forpligtelser omfatter de
poster, der direkte kan henfares til det enkelte segment, samt de poster, der kan allokeres il
det enkelte segment pa et palideligt grundlag. Ikke-allokerede poster omfatter primeert aktiver
og forpligtelser samt indteegter og omkostninger vedrgrende koncernens administrative
funktioner, investeringsaktivitet, indkomstskatter m.v.

Langfristede aktiver i segmentet omfatter de langfristede aktiver, som anvendes direkte i
segmentets drift, herunder immaterielle og materielle aktiver samt kapitalandel i associerede
virksomheder.

Kortfristede aktiver i segmentet omfatter de kortfristede aktiver, som anvendes direkte i
segmentets  drift, herunder tilgodehavender fra salg, andre tilgodehavender,
periodeafgraensningsposter samt likvide beholdninger. Segmentforpligtelser omfatter
forpligtelser, der er afledt af segmentets drift, herunder leverandgrer af varer og
tienesteydelser samt anden geeld.
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Nggletal

Nogletal er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings
"Anbefalinger og Nagletal 2005”.

De i arsrapporten anfgrte nagletal er beregnet saledes:

Arets resultat for udlod- Arets resultat fgr udlodning x 100
ning pr. inv.bevis Cirkulerende antal inv.beviser, ultimo
Indre veerdi Medlemmernes formue, ultimo

Cirkulerende antal inv.beviser, ultimo

Omkostninger i % Arets administrationsomkostninger x 100

Medlemmernes gns.formue,

Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a. 24
Arsrapport 2006/07



Resultatopggarelse for perioden 7. april 2006 til 30. juni 2007

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.

Note 2006/07 2006/07

t.DKK t.DKK

OMSEBENING ...ttt ettt n et e e eeeaen 2 2.463 0
DriftSOMKOSININGET ...ttt 3 -692 0
BIULLOTE@SUITAL ...ttt be e 1.771 0
Veerdiregulering af €JendomME .........c..ooiiiiiiiiiiii e 4 1 0
AdministrationSomMKOStNINGET .........cc.oiiiiiiiiieece e 5 -5.468 -1.993
Personaleudgifter ................. 6 -827 -827
Afskrivninger .......... 13 -3 -3
Resultat af primaer drift (EBIT) ....cccouiiiiiiiiiiiieieiee s -4.526 -2.823
Modtagne udbytter 0 0
Finansielle indteegter . 8 7.689 6.256
Finansielle omKostninger ...........cccooeviniiicicccieee 9 -1.479 -59
ReSUItAL A SKAL ...vvviiieieieiciiee e 1.684 3.374
Skat af Arets reSURAL ..........cveieieeeee e 10 -193 -844
ARETS RESULTAT F@R UDLODNING ....c.cvouiviiieieiereieieteieieveie e 1.491 2.530
Arets udlodninger til medlemmerne mv., jf. formueforklaring ...............ccceeuvrveirinisiennnns 0 0
Emissionsomkostninger og kursreguleringer ........................ -11.566 -11.566
ARETS RESULTAT - OVERF@RT TIL MEDLEMMERNES FORMUE ......... -10.075 -9.036
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Balance pr. 30. juni 2007

Note
AKTIVER
Omszetningsaktiver
Tilgodehavender fra salg af varer og tjienesteydelser ..o 17
Andre tilgodehavender ... 18
Udskudt skatteaktiv O 22
Periodeafgraensningsposter ... 19
Likvide DENOIANINGET .....c..cuiiiiiiiiicice e 20
Omsatningsaktiver ...,
Anlaegsaktiver
Investeringsejendomme 12
Andre anlaeg, driftsmateriel 0g iNVeNtar ............cccoooiiriiiicccc e 13
Forudbetalinger for materielle anlaagsaktiver ...............coccoooiiiiiiniiiiiice 14
Materielle anlgegSaktiVEr ..o
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder ... 15
Udskudt skatteaktiv e 22
Lan til tilknyttede VIrKSOMNEAET ..........ccciiiiiiiiiiiii s 16
ANAre anlaagSaKtiVET .........c.oiiiiiiieee e
ANIBEYSAKTIVET ..ottt
AKEIVET T @I oo

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.6.2007 30.6.2007
t.DKK t.DKK
149 0
4.850 4.597
0 0
1.793 0
143.231 67.239
150.023 71.836
198.632 0
32 32
3.676 0
202.340 32
0 90.000
1.057 0
0 87.517
1.057 177.517
203.397 177.549
353.420 249.385
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Balance pr. 30. juni 2007 (fortsat)

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.

Note 30.6.2007 30.6.2007
FORPLIGTELSER t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue
MedlemmErnes fOrMUE ...........cciiiiiiiiii s 236.745 237.785
Medlemmernes formue i alt ... 236.745 237.785
@vrige kortfristede forpligtelser
Kortfristet del af langfristet gaeld ... 21 2.374 0
Leverandgrer af varer og tjienesteydelser ..............ccoiiiiiiiiii 6.450 1.035
Geeld til tilknyttede ViIrkSOMNEder ... 23 0 8.559
SISKADSSKAL ... e 1.250 844
ANAEN GBI ... 24 1.167 1.162
Periodeafgraensningsposter ... 112 0
@vrige kortfristede geeldsforpligtelser i alt ... 11.353 11.600
Langfristede forpligtelser
Geeld til kreditinstitutter ... 21 105.218 0
DVIG GBI .t 104 0
Hensaettelse til udskudt skat 0 0
Langfristede geeldsforpligtelser i alt ..o 105.322 0
FOrplgLelSEr i @lt ..o.veiieiiiiieiii e 353.420 249.385
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Pengestrgmsopggarelse for perioden 7. april 2006 — 30. juni 2007

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
Note 2006/07 2006/07
t.DKK t.DKK
RESUIAL FBI SKAL ..evvivveieiicieeee ettt sttt ebeeneenenneanens 1.684 3.374
Reguleringer ... 31 -5.651 -6.245
Af- og nedskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver 2 3
MOGEAGNE FENTET ... 6.491 6.256
Modtagne udbytter . 0 0
Betalt skat ... 0 0
2.526 3.388
AEndring i tilgodehavender -4.999 -92.114
AEndring i gvrige aktiver og gaeldsforpligtelser 6.040 10.756
Pengestrgmme vedrgrende drift ... 3.567 -77.970
Kgb af immaterielle anlaegsaktiver .............ccoiiiiiiiiiciree e 0 0
Kgb af materielle anlaegsaktiVer .............cciiiiiiiiiiciesee e -202.342 -35
Salg af materielle anlaegSaKtiVE ..............ccciiiiiiiiiicc e 0 0
Kapitalindskud i dattervirksomhed ..............ccooiiiiiiiiicee e 0 -90.000
Pengestrgmme vedrgrende investeringer ...........cc.ccooooviiiiinininicieie -202.342 -90.035
Betalt udlodning .. 0 0
Betalte renter .. -841 11
Indbetalt ved emiSSION ... 246.821 246.821
EmMmISioNSOMKOSTNINGET .......oviiiiiiiiiiieieeee et -11.566 -11.566
AENAING AN <ttt 107.592 0
Pengestreamme vedrarende finansiering ..o, 342.006 235.244
AENAriNg i HKVIOEr (..o 143.231 67.239
Likvider 7. @pril 2006 .............ocoiiiiiiiiie e 0 0
Likvider 30. Juni 2007 ........cciiiiiiiiiiiiiieie et 143.231 67.239
Likvide beholdninger 30. juni 2007
Indestaende i kreditinStitutter ..o 143.231 67.239
Likvide beholdninger 30. juni 2007 .........cccveiiiiiiiiieeniieree s 143.231 67.239
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Medlemmernes formueforklaring (koncern)

Medlemmernes formueforklaring 30. juni 2007 CAPEE koncernen
Indskudt Lab. ovf.
forenings- Emissions- til medlem-

kapital tilleeg mernes formue lalt

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue 7. @pril 2006 ...........cooueoirerieereieeiriee et 0 0 0 0
Tilbagek@bte DEVISEr ..o 0 0 0 0
EMISSIONEr i @ret ..o 237.900 0 0 237.900
Emissionstilleeg .. 0 8.921 0 8.921
KUFSTEGUIBTING ... 0 0 -1 -1
EmissSionSOMKOSININGET ........c.oiiiiiiiici e 0 -8.921 -2.645 -11.566
Periodens resultat far UdIOANINGET .........ccoiiiiiiiiiii e 0 0 1.491 1.491
Medlemmernes formue 30. JUNi 2007 ........coriiiiniiieiieeiei et 237.900 0 -1.155 236.745
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Medlemmernes formueforklaring (moderselskab)

Medlemmernes formueforklaring 30. juni 2007 CAPEE f.m.b.a.
Indskudt Lab. ovf.
forenings- Emissions- til medlem-

kapital tilleeg mernes formue lalt

t.DKK t.DKK t.DKK t.DKK
Medlemmernes formue 7. april 2008 ..o 0 0 0 0
Tilbagekabte DEVISer ... 0 0 0 0
EMISSIONer i @ret ... 237.900 0 0 237.900
EMISSIONSHIIRG ... e 0 8.921 0 8.921
KUSTEGUIBTING ..o 0 0 0 0
EmissionSOMKOSININGET ..o 0 -8.921 -2.645 -11.566
Periodens resultat for udlodninger .... 0 0 2.530 2.530
Medlemmernes formue 30. JUNi 2007 ........coeirieiniiiniee et 237.900 0 -115 237.785
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Noter

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.

2006/07 2006/07
t.DKK t.DKK

1 Regnskabsmaessige skan og vurderinger

Ved opgerelse af den regnskabsmzessige veerdi af visse aktiver og forpligtelser kraeves skan over, hvorledes fremtidige begivenheder pavirker veerdien af disse
aktiver og forpligtelser pa balancedagen. Sken, der er veesentlige for regnskabsaflaeggelsen, foretages bl.a. ved veerdiansaettelsen af koncernens udlan og
andre tilgodehavender, opgerelsen af af- og nedskrivninger, hensatte forpligtelser samt eventualforpligtelser- og aktiver.

Investeringsejendomme males i arsregnskabet til dagsvaerdi - hovedsageligt baseret pa en afkastbaseret model. Opgerelse af dagsveerdi pa
investeringsejendomme er i stort omfang baseret pa ledelsens skan, idet der ikke er foretaget eksterne vurderinger.

De anvendte sken er baseret pa historiske oplysninger samt forudsesetninger, som ledelsen vurderer er forsvarlige, men som i sagens natur er usikre og
uforudsigelige. Forudsaetningerne kan vaere ufuldsteendige eller ungjagtige, og uventede begivenheder eller omsteendigheder kan opsta. Endvidere er
virksomheden underlagt risici og usikkerheder, som kan fare til, at de faktiske resultater afviger fra skon. Seerlige risici for koncernen er omtalt i
ledelsesberetninaen.

Der er i noterne oplyst om forudsaetningerne om fremtiden og andre skensmaessige usikkerheder pa balance dagen, hvor der er betydelig risiko for andringer,
der kan fore til en vaesentlig regulering af den regnskabsmaessige veerdi af aktiver eller forpligtelser inden for det nzeste regnskabsar.

2 Omseetning
LJRINAEBEGLEN . ...ttt ettt 2.463 0
OMISBBENING . .ttt ettt bbbt b e bbb bbb 2.463 0
3 Driftsomkostninger
EJENAOMSUAGITIET. ...ttt e 536 0
Ejendomsadministrationsudgifter..............ccooiiiiiiiiiiii e 119 0
Reparation og vedligeholdelsesudgifter.............ooiiiiiiii e 37 0
DriftSOMKOSTNINGET . ..ot 692 0

Alle ejendommene genererer lejeindteegter, hvorfor omkostningerne ikke er fordelt pa ejendomme som henholdsvis generer lejeindtaegt og
ikke genererer lejeindteegt.

4 Veerdiregulering af ejendomme

Veerdiregulering af €Jendomme............ccooiiiiiiiiiiii e 1 0

Veerdiregulering af €j@NdOmMmME........cooiiiiiiii e 1 0

5 Administrationsomkostninger

@vrige administrationSOMKOSININGET............cciiiiiiiiiiiii e 5.468 1.993
AdministrationSOMKOSININGET .......ciuiiiieiiiiie e 5.468 1.993
Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a. 31

Arsrapport 2006/07



Noter (fortsat)

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
2006/07 2006/07
t.DKK t.DKK
6 Personaleudgifter
Antal ansatte
0 0
0 0
URIMIO. ..t ettt b ettt et 0 0
Gennemsnitligt @antal aNSAE.............coiiiriiiii e 0 0
Len og vederlag til bestyrelse
BESEYIEISE......ceee et b ettt et 813 813
Lan og vederlag til bestyrelse.... 813 813
Personaleudgifter
Lenninger.... 813 813
Pensioner.... 0 0
Udgifter til social sikring 14 14
PerSONAIEUAGITLEN...c..iuiiieeee ettt b e 827 827
7 Honorar til generalforsamlingsvalgt revision
Lovpligtig revision.. 600 300
Andre ydelser 1.679 1.579
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisSion..........ccccveiiiiiiiiiiiee e 2.279 1.879
8 Finansielle indtzaegter
Renteindtaegter.. 6.491 4.530
Renteindteegter intercompany... 0 109
DagSVaerdir@GUIBTINGET . ........c.eiuiiuiititeitee ettt ettt eaenae s 1.198 0
Lan til tilknyttet VIPKSOMNEA. ..o 0 1.617
Finansielle indteegter.... 7.689 6.256
9 Finansielle omkostninger
Renteudgifter iNtErCoOMPANY...........couiiiiiiiiiiiee et 0 11
Renteudgifter. 841 0
Dagsveerdireguleringer. 246 0
Valutakurstab 392 48
Finansielle OMKOSININGET ......coiiiiiiieieie ettt eae e 1.479 59
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Noter (fortsat)

10 Skat af arets resultat

1

[

Aktuel skat af arets resultat..............cooooiiiiii
UdSKUAL SKaL.......ooiiiiiiccc

Skat af &rets resultat....

Skat af arets resultat forklares saledes:

Beregnet 25% skat af arets resultat far skat............coioviiiiiiinnc

Skatteeffekt af:

Hajere/lavere skatteprocent i udenlandske tilknyttede virksomheder..............ccccccoiiiiincnnns

SKAL Af AretS FESUITAL.....c.veveteeitcii sttt as

Effektiv skatteprocent

Resultat pr. foreningsbevis

AAFEES TESUILAL. ...ttt en

Minoritetsinteressers andel af koncernresultatet..................cooooiiiiiiiis

CAPEE-koncernens andel af arets resultat..............ccccveiiniiiniinncseeeeeeeseecene

Gennemsnitligt antal foreningsbeviser:
Gennemsnitligt antal foreningsbeviser.
Gennemsnitligt antal egne foreningsbeviser..

Gennemsnitligt antal foreningsbeviser i omlgb....................ccoooiiiii

Udestaende optioners gennemsnitlige udvandingseffekt..

Udvandet gennemsnitligt antal foreningsbeviser i oml@b.............ccociiiiiiiiinininniices

Arets resultat fer udlodning pr. investeringsbevis (DKK) .........ccocorinnninnncncneens

Udlodning pr. fOreningShEVIS............cuciiiiiiiiiieee et

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
2006/07 2006/07
t.DKK t.DKK
1.250 844
-1.057 0
193 844
421 844
-228 0
193 844
11,46% 25,01%
1.491
0
1.491
2.379.000
0
2.379.000
0
2.379.000
0,63
0
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Noter (fortsat)

12 Investeringsejendomme

Kostpris 7. april 2006.........

Valutakursreguleringer.
Tilgang i arets lab

Afgangi arets lgb..............

Kostpris 30. juni 2007........

Opskrivninger pr. 7. april 2006..

Arets opskrivninger.

Opskrivninger pr. 30. juni 2007 ..........ccootiiiiiiiieeiee e e

Nedskrivninger pr. 7. april 2006.

Arets nedskrivninger.

Nedskrivninger pr. 30. jJuni 2007 ..........cccueiiiiirireeereie et

Regnskabsmaessig vaerdi 30. juni 2007.........cccoiririiriinienieieeieieesiese et

Den regnskabsmaessige veerdi relateres til felgende investeringsejendomme

LeipZig......coevereieiriics
Harburg........cccooviieiiinns
Flensburg........cccccooeveiiinns

Regnskabsmaessig vaerdi 31. deCemMDbEr ..ot

13 Andre anleeg, driftsmateriel og inventar

Kostpris 7. april 2006.........
Valutakursreguleringer.

Tilgang i arets lob

Afgang i arets lgb..............

Kostpris 30. juni 2007........

Opskrivninger pr. 7. @pril 2008............ccuiiiiiaiiieieie ettt se e

Arets opskrivninger............

Opskrivninger pr. 30. jUNi 2007 ........c.ccuiuiiriieiiiiirieetrenieeee ettt et s

Afskrivninger pr. 7. april 2006

Arets afskrivninger.

Afskrivninger pr. 30. juni 2007

Regnskabsmaessig vaerdi 30. juni 2007.........ccoiiiiiiinieniirieie e

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2007 30.06.2007
t.DKK t.DKK
0 0
0 0
198.631 0
0 0
198.631 0
0 0
3.394 0
3.394 0
0 0
-3.393 0
-3.393 0
198.632 0
126.599 0
15.353 0
56.680 0
198.632 0
0 0
0 0
35 35
0 0
35 35
0 0
0 0
0 0
0 0
-3 -3
-3 -3
32 32
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14

15

Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver

KOSEPriS 7. @PFil 2006.......c.ceeuieiiitiieee ettt sh ettt
Valutakursreguleringer.

Tilgang i arets lab
AFGaNG i 8rets @D........cooviiiii s

KOStPriS 30. JUNT 2007 ... .oiieiiieieeee ettt ettt ae ettt n e neeae e e

Regnskabsmeessig vaerdi 30. juni 2007

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder

KOSEPFIS 7. @PFil 20086..........eeuiieiiiiieeiee ettt eb et
Valutakursreguleringer.

Tilgang i arets lgb.

Afgang i arets lgb

KOSEPIIS 31. ECEMDET ... ..t sttt enea

Afskrivninger 1. januar.

Arets afskrivninger.

AFSKIIVNINGET 31, AECEMDET . .....c.eiuiiiiiiiiiieie ettt

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december..........c..cccooiiiiiiiiic e

Capee Holding Danmark A/S, Gentofte, Danmark............c.coeoeriiiiiniininiieseseeeeeecee

Kapitalandele i tilknyttede virksomheder............cccocoooiiiiiiiiiiicie

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2007 30.06.2007
t.DKK t.DKK
0 0
0 0
3.676 0
0 0
3.676 0
3.676 0
0 0
0 0
0 90.000
0 0
0 90.000
0 0
0 0
0 0
0 90.000
Ejerandel
30.06.2007 30.06.2007
100% 90.000
90.000
35
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CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2007 30.06.2007
t.DKK t.DKK
16 Lan til tilknyttede virksomheder
KOStPris 7. @pril 2006.........c.oouiriiiiiiee ettt ettt 0 0
Valutakursreguleringer. 0 0
Tilgang i arets lab 0 87.517
AFGANG § AretS 1@D.......ooiiiii s 0 0
KOStPris 30. JUNi 2007 ........ooiiiiiiieeeeeie ettt 0 87.517
Nedskrivninger pr. 7. april 2006.... 0 0
Arets nedskrivninger. 0 0
Nedskrivninger pr. 30. juni 2007 ..........cccuciiiriririeeneee et 0 0
Afskrivninger pr. 7. april 2006 0 0
Arets afskrivninger. 0 0
Afskrivninger pr. 30. JuNi 2007 .........cc.ooiiiiiiiieiee e 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 30. juni 2007 .........ccooiriririinienieieeieieeeiese e 0 87.517
17 Tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser
TIlGOAENAVENGET.........oiiiiiiet e et 149 0
Tilgodehavender fra salg af varer 0g tjenesteydelSer.........ccccouriiiiinicieiinieeeseeceeee 149 0
Udvikling i nedskrivning pa tilgodehavender
Hensat til tab pa tilgodehavender Primo..............oiiiiiiiiiiee s 0 0
Regulering af hensat til tab pa tilgodehavender...............cccouiiiiiiiiiie e 0 0
Hensat til tab pa tilgodehavender UIMO............coiiiiiiiieic e 0 0
Arets konstaterede tab pa tilgodehavender 0 0
18 Andre tilgodehavender
Capinordic Property Management A/S...........cooiiiiiiiee et 4.168 4.168
Tilgodehavende renter...............cocoiiiiiii e 474 221
DVrige tIGOAENAVENTET...........iiuiiiiiiiiiieee ettt eae e 208 208
Andre tilgodenaVENder............ccocviiiiiiii 4.850 4.597
19 Periodeafgransningsposter
Veerdi af renteswap 1.198 0
@vrige periodeafgransningsposter. 595 0
PeriodeafgraenSNiNGSPOSTEN . ..cc.cviiiiieeiiee ettt 1.793 0
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20 Likvide beholdninger

2

2

2

[y

N

w

Indestaende i PENGEINSHLUET............ccooiiiiiiiiie e

Likvide beholdninger....

Geeld til kreditinstitutter

Geeld til KreditinStULLET. ..o

Gaeld til KreditinStULIEr........coiiiiii

Geeld til kreditinstitutter i regnskabet
Geeld til kreditinsitutter (langfristede gaeldforpligtelser)............covviiiriniiiiiicccee
Geeld til kreditinsitutter (kortfristede gaeldforpligtelSer)............ccocviiiiniiiiniceeeccce

Geeld til kreditinstitutter...

Udskudt skat

Udskudt SKat 1. JANUAT..........ooiiiiii et
Tilbagefarsel af nedskrivning vedrerende udskudte skatteaktiver..

Regulering af skatteprocent.
ATES TOQUIBKING. ...t
NedsKrivning til dagSVaardi..........ceeiririiieiiiee ettt

UASKUAL SKAL.....eiiiiiiic e e et

Udskudt skat kan forklares saledes:

IMmaterielle aKEVET...........c.cuiiiiii et

Materielle aktiver.

Omsaetningsaktiver..

Skattemaessige underskud.

UASKUAL SKAL. ... e s

Udskudt skat i regnskabet
Udskudt skat (FOrplGEISE)........c.eruiiiiiiiiiiiiiiee e
Udskudt skat (andre @ktiVer)...........cccooiiiiiiieeee s

UASKUAE SKAL.....cviiiiiiiiiiii bbb

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2007 30.06.2007
t.DKK t.DKK
143.231 67.239
143.231 67.239
107.592 0
107.592 0
105.218 0
2.374 0
107.592 0
0 0
0 0
0 0
1.057 0
0 0
1.057 0
0 0
0 0
0 0
1.057 0
1.057 0
0 0
1.057 0
1.057 0

Udskudt skat er indregnet i balancen, da koncernen forventer overskud indenfor en kort arreekke, og dermed kan udnytte det fremforte skattemaessige underskud.

Geeld til tilknyttede virksomheder

Mellemvaerende med tilknyttet virksomhed............ccooiiiiiiiii e

Geeld til tilknyttede VIFKSOMNEAET .........c..iiiiiiiie e
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24

25

26

27

Anden geeld

Skyldig A-skat mv.
Skyldig moms

ANGEN GBIttt ettt

Pantseetninger og sikkerhedsstillelser

Til sikkerhed for geeld til kreditinstitutter er givet pant pa t.DKK 167.211 i koncernens ejendomme, hvis regnskabsmeessige veerdi pr. 30. juni 2007

andrager t.DKK 198.632.
Endvidere er der for nogle af eiendommene givet pant i fremtidige lejeindtaegter.

| likvide beholdninger indgar deponerede midler andragende t.DKK 20.495, som vedrgrer tilbygning til ejendom i Capee Flensburg 1 GmbH, som er under

opferelse pr. 30. juni 2007.

Eventualforpligtelser

Koncernen har ingen eventualforpligtelser bortset fra forpligtelse omtalt i note 25.

Indregnede finansielle instrumenter
Udlan og evrige tilgodehavender

Indestaende i kreditinSttUtter................cooiiiiii
Udlan og andre tilgodehavender til amortiseret KOStpris............cccoiriiririienesinnesesceeee
ANAIE @KEVET ... s

UdIan og @vrige tilgodenaVveNer.............ccoiiuiuiririeiinieiceee et

@vrige forpligtelser

Geeld til kreditinstitutter.
Leverandgrer af varer og tjienesteydelser og anden geeld.

Andre forpligtelser.

DVIIGE FOIPIGEEISE ...ttt

Dagsveerdi af indregnede finansielle instrumenter svarer stort set til regnskabsmaessig veerdi.

CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2007 30.06.2007
t.DKK t.DKK
95 90
1.072 1.072
1.167 1.162
143.231 67.239
4.999 92.114
1.793 0
150.023 159.353
107.592 0
7.617 2.197
216 8.559
115.425 10.756

Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a.

Arsrapport 2006/07

38



Noter (fortsat)

28 Forfaldsanalyse finansielle forpligtelser Geeld til kredit- Andre lalt
institutter passiver
CAPEE koncernen
FOITAIA 0= @Ittt 7.146 9.083 16.229
FOITAIA 1-5 8Tttt 25.817 0 25.817
FOrfald OVEr 5 @5........ouiiii e 121.550 0 121.550
EJ FOAEIR. ... 0 0 0
Finansielle forpligtelser i alt..............ccocooiiiiii 154.513 9.083 163.596
Koncernens kreditrisiko er ikke aendret som felge af eendret kreditveerdighed, da gaelden er optaget ultimo regnskabsaret.
CAPEE f.m.b.a.
Forfald 0-1 ar.... 0 11.600 11.600
Forfald 1-5 ar. 0 0 0
Forfald over 5 ar. 0 0 0
EJ FOTAEIR. ...ttt 0 0 0
Finansielle forpligtelser i alt..............cooooiiiiii 0 11.600 11.600
29 Renterisiko

CAPEE koncernen

Koncernen har hovedsagelig fastforrentede lan. For lan med varialbel rente foretages der risikoafdaekning i form af for eksempel renteswap

derfor ingen vaesentlig renterisiko.

CAPEE f.m.b.a.
Capee f.m.b.a. har ingen veesentlig renterisiko.

30 Valutarisiko

. Koncernen har

Mellemveerender mellem danske og tyske virksomheder er foretaget i EUR, og koncernen er derfor eksponeret herfor. Safremt kursen pa EUR stiger med 1

procent point forringes resultatet med ca. t.DKK 30.
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CAPEE koncernen CAPEE f.m.b.a.
30.06.2007 30.06.2007
t.DKK t.DKK
31 Pengestremsopgerelse - reguleringer
MOGEAGNE TENTET. ...ttt ettt neeenen -6.491 -6.256
Betalte renter.... ..o s 841 11
ANAIE TEGUIBTINGET. ...ttt ettt ettt eb bt e b b -1 0
Pengestramsopgarelse - reguleringer.............ccooiiiiiiiicii s -5.651 -6.245
32 Valutanggle Gennemsnitskurs Balancedagens kurs
2006/07 30.6.2007
EUR 744,22 744,22
Koncernen har farst haft aktivitet i Tyskland ultimo regnskabsaret, hvorfor gennemsnitskurs svarer til kurs pa balancedagen.
33 Neertstdende partner
Alle transaktioner med neertstaende parter sker pa markedsvilkar.
Neertdende parter med betydende indflydelse over CAPEE f.m.b.a.:
Neertstdende parter omfatter selskaber i koncernen, bestyrelse, Capinordic-koncernen og CPM A/S.
Der har i regnskabsaret veaeret fglgende transaktioner mellem Capee koncernen og neertstaende parter:
Direktion eller bestyrelse samt selskaber kontrolleret af direktion eller bestyrelse
Kgb af ydelser . 12.436 9.716
Renteindtaegter ... 3 3
THGOAENAVENGET ...ttt ettt ettt b e bt b sbe et beneene 4.168 4.168
Forpligtelser 2.720 0
Sikkerhedsstillelser 18.606 0

Koncernen har i regnskabsaret haft indestaender i Capinordic-koncernen. Forrentningen af indestaenderne er sket pa markedsvilkar.

Derudover har der i regnskabsaret, bortset fra koncerninterne transaktioner, der er elimineret i koncernregnskabet, samt normalt ledelsesvederlag, ikke veeret
gennemfort transaktioner med bestyrelse, ledende medarbejdere, vaesentlige investorer eller andre nzertstaende parter.

34 Forretningsmaessige segmenter

Der er kun 1 geografisk segment, Tyskland, hvorfor der henvises til resultatopggrelse og balance.

35 Efterfalgende begivenheder

Der henvises til omtale i ledelsesberetningen.
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Ledelsen i Foreningen Capinordic Europeeiske Ejendomme f.m.b.a.
Bestyrelsen i Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a. veelges for et ar ad

gangen pa foreningens generalforsamling. Foreningens neaeste generalforsamling afholdes
den 27. september 2007.

Bestyrelsen bestar af:

Teddy Jacobsen, Formand
Claus Qrskov

Bjarne Jensen

Carsten Tanggaard

Bestyrelse
Teddy Jacobsen, bestyrelsesformand
Bestyrelsesmedlem siden 7. april 2006.

Profil Teddy Jacobsen er tidligere direktgr for Nordea og Sund &

Beaelt Holding A/S.

Ledelseshverv Bestyrelsesmedlem

e Borch Invest A/S

e Compsoil Danmark ApS

e Foreningen BPT Nordic

e DSJ Malergruppe A/S

e TJ Management ApS

e KPC Byg A/S

e KPC Holding A/S

¢ Gisselfeld Kloster

¢ Poulsen Invest A/S

e Fonden af 1. december 1997

e CC Holding 2000 ApS

o Det Frederiksbergske Ejendomssocietet A/S
¢ Nordisk Finans A/S og Nordisk Finans Leasing A/S
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Advokat Claus @rskov, bestyrelsesmedlem

Bestyrelsesmedlem siden 7. april 2006.

Profil

Claus @rskov er uddannet advokat med maderet for
hgjesteret. Claus er i dag partner i Cubus Advokaternes
Advokatanpartsselskab

Ledelseshverv

Bestyrelsesmedlem i:
Capinordic A/S
Capinordic Bank A/S
Proviso Fondsmaeglerselskab A/S
Aktieselskabet af 01.09.1979
ITH Finans A/S
ITH Industri Invest A/S
ITH Traeindustri A/S
Main Road Invest A/S
Monetar Pensionsforvaltning AB
Nordisk Fondsservice AB
Scandinavian Securities A/S
UIC A/S
HTI-Import og Handel A/S
ICG Holding A/S
ICG Scandinavian A/S
Iris og Henry Englunds Fond
Irlund Invest A/S
Irlund Invest Il ApS
Oskar Jensen Gruppen A/S
Oskar Jensen Ejendomme A/S
Aktieselskabet Nordsjeellands Ejendoms- Aktie- Fonds- og

Finance
Investeringsaktieselskabet Ryba
Aktieselskabet Hemiba
Kgbenhavns Investeringsejendomme A/S
Puget-Vergie A/S

@vrige hverv:

Cubus Advokaterne Advokatanpartsselskab, partner

Jocor Invest A/S, direktar

Aktieselskabet Nordsjeellands Ejendoms- Aktie- Fonds- og
Finance, direktgr

Investerings-aktieselskabet Ryba, direktar

Aktieselskabet Hemiba, direktar

Irlund Invest A/S, direktgr
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e Irlund Invest Il ApS, direktar
e NH 31 ApS, direktar

Bjarne Jensen

Bestyrelsesmedlem siden 7. april 2006.

Profil Bjarne Jensen har siden 1993 drevet Bjarne Jensen Consult
ApS, der fokuserer pa analyse- og radgivningsopgaver
indenfor den finansielle sektor.

Ledelseshverv Bestyrelsesmedlem

¢ Investeringsselskabet BJPA A/S
@vrige hverv
¢ Investeringsselskabet BJPA A/S, direktar
¢ Bjarne Jensen Consult ApS, direktgr/indehaver

Carsten Tanggaard

Bestyrelsesmedlem siden den 7. april 2006.

Profil Carsten Tanggaard er professor i finansiering p& Arhus
Universitet og forsker og underviser bl.a. indenfor
omraderne, investering, risikostyring og finansielle
markeder.

Ledelseshverv Bestyrelsesmedlem i:

e BJPA Invest A/S

@vrige hverv:

e Tanggaard Consult ApS, direktgr/medindehaver
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Adresseliste og kontaktpersoner

Foreningen Capinordic Europaeiske
Ejendomme f.m.b.a.

Strandvejen 58
DK-2900 Hellerup
Danmark

TIf. +45 8816 3000
Fax. +45 8816 3003

CVR-nr.2978 73 95

info@capee.dk
www.capee.dk

Hjemsted: Kgbenhavn

CAPEE Holding Danmark A/S

Strandvejen 58
DK 2900 Hellerup
Danmark

CAPEE Holding Tyskland GmbH

Alter Fischmarkt 11
D-20 457 Hamburg

Capee Flensburg 1 GmbH

Alter Fischmarkt 11
D-20 457 Hamburg

Capee Leipzig 1 GmbH

Alter Fischmarkt 11
D-20 457 Hamburg

Capee Harburg 1 GmbH

Alter Fischmarkt 11
D-20 457 Hamburg

Forvaltningsselskab

Capinordic Property Management A/S
Strandvejen 58
2900 Hellerup

Direktgr Troels Gunnergaard
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Ledelsens beholdninger af foreningsbeviser

Navn Beholdning Handler inkl. Beholdning
7. april 2006 emissioner 30. juni 2007

Bestyrelse

Teddy Jacobsen 0 0 0

Claus Qrskov 0 0 0

Bjarne Jensen 0 0 0

Carsten Tanggaard 0 0 0
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Supplerende oplysninger til investorerne

Ejendomsportefgljen og afkastforventninger

Nuveerende ejendomsportefglje

Ejendomsportefglien som den er sammensat pr. september 2007 udgeres af solide
ejendomme med et fornuftigt driftsgrundlag og pa attraktive lokationer.

Kort beskrivelse af ejendommene

Kontorejendom Flensburg

Investeringssum DKK 78 mio. Kontorejendommen i Flensburg er beliggende ud til havnen i
Flensburg teet pa hovedvejen gennem byen. Hele ejendommen er udlejet til Versatel, et tysk
telekommunikationsselskab. Lejekontrakten er pa 10 ar. Ejendommen omfatter ogsa en
nyrenoveret herskabsvilla fra ar 1900 pa 450 m2, ligeledes udlejet som kontorareal.
Derudover parkeringskeelder med 63 pladser og udendars parkering med 35 pladser.

Boligejendomme Leipzig

Investeringssum DKK 128 mio. | Leipzig er der investeret i 16 boligejendomme med 330
lejligheder, Isbende renoveret og i god stand med bl.a. nye tage og vinduer og nye balkoner.
Lejlighederne er centralt og attraktivt beliggende. | portefglien indgar ogsa en fredet
paleeejendom med 426 m2 boligareal. Ejendommen er under renovering og har
afkastpotentiale ved et frasalg indenfor fa ar.

Kontorejendom Hamburg

Investeringssum DKK 46 mio. Kontorejendommen i Hamburg ligger i det attraktive Winterhude
kvarter. Ejendommens centrale og attraktive beliggenhed samt velholdte tilstand giver gode
afkastmuligheder pa savel kort sigt ved et evt. salg som pa leengere sigt ved udlejning og
optimering af lejersammensaetningen.

Bolig- og butiksejendom i Hamburg

Investeringssum DKK 12 mio. Ejendommen er beliggende i den gamle bydel i Harburg mellem
det Tekniske Universitet og Radhuset. Ejendommen ligger meget attraktivt pa et af byens
torve. Savel lejlighederne hvoraf flere er med balkon som erhvervslejemalene er efterspurgte.
Harburg er en aktiv forstad 15 km fra Hamburgs centrum, praeget af industri og handel, og
fuldt integreret med Hamburg via S-tog, bus og motorvej. Harburg er i tysk presse fornylig
udpeget som et centralt vaekstomrade med forventning om hgje prisstigninger pa fast
ejendom.

Erhvervsejendomme i Italien
Investeringssum DKK 1.874 mio. Erhvervsejendommene i Italien udgegres af Telecom ltalia’s
tidligere bygninger. Alle ejendommene er udlejet til Telecom lItalia pa kontrakter, der er
gensidigt uopsigelige indtil udgangen af 2021. Telecom ltalia har mulighed for at forleenge
lejemalene med yderligere 6 ar.

Ejendommene er fordelt pa forskellige regioner i ltalien og er typisk beliggende i
erhvervskvarterer i udkanten af de starre byer. Den overvejende del af eiendommene er
beliggende i det nordlige Italien. Ejendommene i Milano og Rom udger ca. 43 % af
portefgljen.

Den starste enkeltejendom er pa 62.600 kvm., og dens veerdi udger ca. 30 % af den samlede
portefaljes veerdi. Den er beliggende i Rozzano i udkanten af Milano og huser knudepunktet
for Telecom ltalias aktiviteter i Lombardiet. Den naeststgrste og tredjestarste ejendom ligger i
Toscana og Lazio uden for Rom og udger henholdsvis 7 % og 6 % af vaerdien. De syv starste
ejendomme udgar til sammen over 50 % af portefgljens veerdi.

Foreningen Capinordic Europaeiske Ejendomme f.m.b.a. 47
Arsrapport 2006/07



Telecom ltalia anvender hovedparten af eiendommene til kontor, tekniske installationer,
logistik m.v., og ejendommene har en afggrende betydning for al fastnettelefoni og
datatransmission til 6 % af alle husholdninger og virksomheder i Italien.

Ejendommene kan karakteriseres som kontor/let industri, og de vil kunne benyttes af mange
forskellige typer af lejere.

Afkastforventninger

| skemaet nedenfor er pr. ejendom angivet investeringsbelgb, afkast pad 10 ars sigt samt
prognoseforudsaetninger for veerdistigning og tomgang hvilket er vaesentlige faktorer i
afkastdannelsen.

Nggletal pa ejendomsportefgljen pr. september 2007
mOKK mOKK kurs 745
Inv. Kap. Inv. EK IR0 ar Veerdist. Tomyg. Gearing
Kaontorejd., Flensburg rh 248 7 2% 23% 0 0% EE%
Baligejd., Leipzig 127 4 022 A 4% 23% 100% 9%
Kontorejd., Hamburg A5 1 16,1 7 8% 2 5% 5 0% B5%
Balig-‘butikejd., Hamburg 1159 3.2 9 .0% 25%  20% 3%
Erhvervsejd. | ltalien 18735 291 3 11 0% 10%  00% 54 %
Total 21364 3877 10,0% 82%

Karakteristika p& portefaljen

Attraktive ejendomme og placeringer
Solide ejendomme fordelt pa flere ejendomstyper. Hensigtsmeessige placeringer i Europa.

Konkurrencedygtigt afkastniveau
Med en IRR over 10 ar > 10%, er Capee’s portefglije konkurrencedygtigt pa markedet for
ejendomsinvesteringer.

Stabilt cash flow

Hovedparten af lejeindtaegterne pa kontor og erhvervsejendommene er last pa kontrakter over
5 — 12 ar. Solide lejere. Alle finansieringsudgifter er last pa 10 arige kontrakter til et lavt
renteniveau.

Lav risiko profil

Investeringerne er hensigtsmaessigt spredt pa savel ejendomstype som geografi. Portefaljen
er finansieret med en belaningsgrad i gns. pa 82%. Gearingen er tilpasset saledes, at der er
positivt cash flow fra ejendommenes drift og yderligere kapitaltiffgrsel ikke forventes ikke.
Begreenset valutarisiko. Lanevaluta i EUR, samme som ejendomsvaerdier.

En specificeret afkastprognose pa den nuvaerende portefalje kan vises saledes.
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Afkastoversigt 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17

Res. fgr udlodningmDKH 30,3 417 49,7 580 629 646 660 718 77,7 838
Egenkapital mDKK 4179 4584 506,8 562,8 623,7 686,1 7498 8185 8916 9706
ROIC net profit 1,4% 1,9% 23% 26% 28% 29% 29% 31% 33% 3,5%
ROE incl. Dividend 75% 9,5% 10,3% 10,8% 10,6% 99% 92% 92% 91% 9,0%
IRR 10 &r 10,0%
Udbet. Udbytte mDKK 0 1,2 1,4 1,9 2,1 2,2 2,3 3,0 4,7 4,9
Udbytte i procent af EK 0,0% 03% 03% 03% 03% 03% 03% 04% 05% 0,5%
Indre veerdi efter udbytte] 106,7 1158 126,7 1394 1532 167,3 1817 1972 213,7 2315
Soliditet/gearing 19% 21% 23% 25% 28% 30% 33% 35% 38% 41%

Der er i afkastprognosen anvendt forsigtige forudsaetninger pa faktorer som vaerdistigning,
inflation, tomgang, huslejestigninger og driftsudgifter. Alle renteudgifter er som naevnt Iast pa
10 arige kontrakter.

Afkastet til investorerne skabes hovedsagelig som stigning i den indre veerdi og dermed
veerdien af investors foreningsbeviser. Der udbetales udlodning under hensyntagen til den frie
likviditet i koncernen.

Afkastprognosen kan betragtes som en passiv prognose, det vil sige uden aktiv
portefgliemanagement ved kgb og salg pa gunstige tidspunkter og uden hensyntagen il
fremtidig kapitaltilfarsel og nye investeringer i Capee.

Som tidligere naevnt er det malsaetningen at der skal ske en veekst i Capee og at Capee skal
veere en betydende investor pa det Europeeiske ejendomsmarked med attraktive afkast under
hensyntagen til en lav risikoprofil.

------
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Capee kontorejendom i FIensbug
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Capee kontorejendom i Hamburg
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